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INTRODUÇÃO 
Como observado por Brito e Porte- 
la (1976), em economias fundamen- 
tadas no princípio da livre iniciativa 
deve-se esperar o desenvolvimento 
natural de um mercado de capital 
de risco. Dois princípios básicos le- 
variam a este desenvolvimento: 
(a) — o princípio da especialização 
e separação entre administração 
e propriedade — existem agen- 
tes econômicos mais eficientes 
em administrar propriedade e 
capital identificando oportuni- 
dades de investimento promis- 
soras, enquanto outros agentes 
são mais eficientes em adminis- 
trar operações de empresas cria- 
das para explorar as oportunida- 
des identificadas; os agentes 
identificadores de oportunida- 
des de investimento são os capi- 
talistas do sistema e os agentes 
que operam as empresas são os 
administradores do sistema - e 
(b) — o princípio da diversificação 
de risco — à medida em que 
eventuais únicos proprietários 
de firmas vendem frações de 
suas firmas e adquirem frações 
de outras firmas, eles vão atin- 
gindo carteiras de ações diversi- 
ficadas e com menor nível de 
risco. 
O mercado de capitais seria o veícu- 
lo que promoveria esta separação 
entre administração e propriedade e 
diversificação de risco. Mais ainda, à 
medida em que a administração das 
empresas torna-se mais profissional 
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e à medida em que o nível agregado 
de risco diminui, deve-se esperar 
que a economia obtenha ganhos de 
eficiência e esteja mais propensa a 
aceitar projetos de maior risco, do 
tipo desenvolvimento de tecnologia. 
A relevância destes aspectos para o 
desenvolvimento econômico e so- 
cial deve ser evidente. 
Em relação a mercados financeiros, 
mercados acionários oferecem risco 
e uma rentabilidade esperada supe- 
rior à taxa de renda fixa. Mercados 
acionários são, pois, mercados onde 
se negocia risco contra rentabilida- 
de esperada. Como observado por 
Arrow (1971), em quaisquer merca- 
dos de risco os problemas de "peri- 
go moral" são significativos e Brito 
e Portela (1976) discutem em deta- 
lhes estes problemas em contexto 
de mercados acionários. Ao coloca- 
rem ações de suas empresas junto 
ao público sem perder o controle, 
seus proprietários podem utilizar 
seu poder de controle para obter ga- 
nhos pessoais, ainda que causando 
prejuízos â empresa. O objetivo ge- 
ral deste trabalho é examinar o po- 
tencial de problemas de "perigo 
moral" no mercado brasileiro. 
Para examinar tais problemas, este 
trabalho estudará: (i) a distribuição 
do capital de empresas nacionais e 
sua capitalização no passado recen- 
te, (ii) a alavancagem do capital de 
grupos controladores e (iii) a sepa- 
ração entre administração e propriè- 
dade na estrutura empresarial brasi- 
leira. Os objetivos do primeiro item 
são evidentes; no segundo item, o 
trabalho examina quantas unidades 
de capital são controladas por uni- 
dade de capital de grupo com maio- 
ria votante e, no terceiro item, o 
trabalho discute a proporção de di- 
retores profissionais nas empresas 
da amostra. A medida em que exis- 
te grande alavancagem de capital 
controlador e pouca separação en- 
tre administração e propriedade, o 
potencial de problemas de "perigo 
moral" no ambiente econômico 
tende a ser significativo. Infelizmen- 
te, este é o caso brasileiro, o que 
contribui para as dificuldades de de- 
senvolvimento de nosso mercado 
acionário. 
As conclusões deste estudo basea- 
ram-se em amostra de 168 empresas 
de porte médio para grande que for- 
maram capital de risco via oferta 
pública ou via subscrições do siste- 
ma do Banco Nacional de Desenvol- 
vimento Econômico (BNDE) no pe- 
ríodo 1973-1976. Esta é uma amos- 
tra de empresas que, na época, esta- 
vam bem próximas de abrir seu ca- 
pital para negociações no mercado 
e muitas delas já são hoje negocia- 
das no mercado. Por motivos evi- 
dentes, este tipo de amostra é o 
mais relevante para estudos de de- 
senvolvimento do mercado acioná- 
rio e da estrutura empresarial nacio- 
nal. 
As características da amostra tam- 
bém permitem uma discussão explí- 
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cita da atuação do BNDE no merca- 
do acionário nacional. Observando 
as diferenças entre os resultados das 
empresas subscritas pelo BNDE e os 
das empresas com ofertas públicas, 
o trabalho prossegue com a avalia- 
ção de eficiência do BNDE em sele- 
cionar empresas para subscrever. Os 
resultados não são animadores e 
mostram que as empresas subscritas 
pelo BNDE são mais endividadas e 
vêm sofrendo perdas de patrimônio 
líquido. 
A Amostra de Empresas 
Este estudo examinou uma amostra 
de 168 empresas brasileiras de capi- 
tal aberto ou em vias de abrir seu 
capital no período de 1973 a 1976. 
Existiram dois grupos básicos de 
empresas na amostra: um grupo de 
empresas que formaram capital de 
riscos através de subsidiárias do 
BNDE e um grupo de empresas que 
formaram capital de risco via ofer- 
tas públicas registradas no Banco 
Central. O grupo associado a opera- 
ções do BNDE teve 83 empresas e o 
grupo associado a ofertas públicas 
85 empresas. 
As empresas do grupo BNDE foram 
aquelas que tiveram ações subscritas 
pela IBRASA (Investimentos Brasi- 
leiros S/A), pela EMBRAMEC (Me- 
cânica Brasileira S/A) e pela FlBA- 
SE (Insumos Básicos S/A). As em- 
presas do grupo BNDE aparecem 
no Anexo I deste trabalho. Cada 
operação do sistema BNDE é supor- 
tada por relatório de análise desen- 
volvido por sua equipe operacional 
e catalogado no Departamento de 
Orçamento. Os dados das empresas 
do grupo BNDE foram coletados 
dos relatórios de análise no Depar- 
tamento de Orçamento, nas biblio- 
tecas da IBRASA e da EMBRAMEC 
e no Departamento de Documenta- 
ção da FIBASE. A quase totalidade 
das operações das três subsidiárias 
foi coletada. Entretanto, algumas 
empresas e operações não puderam 
ser coletadas por falta de relatórios 
ou de informações razoavelmente 
completas. Estes casos foram pou- 
cos e não afetam a significância da 
amostra. 
As empresas que formam capital de 
risco via oferta pública são obriga- 
das a apresentar informações padro- 
nizadas de acordo com a Resolução 
214 do Banco Central, quando do 
registro do lançamento. Os relató- 
rios da Resolução 214 eram arqui- 
vados pela Gerência de Mercado de 
Capitais (GEMEC) do Banco Cen- 
tral e estes arquivos foram transferi- 
dos para a Divisão de Registro de 
Emissão da Comissão de Valores 
Mobiliários. Todos os lançamentos 
do período 1973-1976 cujos regis- 
tros estavam disponíveis até Setem- 
bro de 1978 na Comissão de Valo- 
res Mobiliários foram coletados pa- 
ra este trabalho. Adicionalmente, 
foram coletados os dados de alguns 
lançamentos diretamente do Banco 
Central. Três subgrupos de empre- 
sas formaram capital de risco via 
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oferta pública: as ofertas públicas 
sem incentivos fiscais com código 
de registro BC 300, as ofertas públi- 
cas com incentivos na área da 
SUDAM (Superintendência de De- 
senvolvimento da Amazônia), com 
código de registro BC 322, e as 
ofertas públicas com incentivos na 
área da SUDENE (Superintendência 
de Desenvolvimento do Nordeste), 
com código BC 323. As empresas 
e operações coletadas em cada sub- 
grupo são apresentadas no Anexo II 
deste trabalho. 
Para cada empresa foram coletados 
dados de balanço, dados de distri- 
buição de capital e dados de com- 
posição de diretoria para o desen- 
volvimento deste trabalho, é conve- 
niente destacar-se a diferença entre 
as amostras do BNDE e do Banco 
Central (BACEN). A amostra do 
BNDE inclui a quase totalidade das 
operações do banco, enquanto a 
amostra do BACEN consiste em 85 
registros de lançamento, extraídos 
de um total de 193 registros de lan- 
çamentos efetuados no período 
í 974-1976. A representatividade da 
amostra do BNDE é óbvia1, mas ca- 
be discutir a representatividade da 
amostra do BACEN. A Tabela I 
apresenta, para cada setor e para o 
agregado do BACEN, o volume 
total subscrito no período 1974- 
1976, bem como a participação per- 
centual de cada setor; apresenta 
também esta distribuição para a nos- 
sa amostra. A amostra representa 
um pouco menos da metade do volu- 
me total subscrito (1,13 de 2,6 bi- 
lhões) e a sua distribuição percentual 
foi muito próxima da distribuição 
do universo total. No conjunto to- 
tal, as subscrições BC 300 represen- 
taram 58,4% do volume subscrito 
e representam 51,3% das subscri- 
ções da amostra. Para as subscri- 
ções BC 322 os resultados foram de 
6,1% e 8,8%, respectivamente, e pa- 
ra as subscrições BC 323 os resulta- 
dos foram de 35,5% e 39,9%, res- 
pectivamente. Esta proximidade en- 
tre a distribuição da amostra e a dis- 
tribuição total suporta a representa- 
tividade de nossa amostra de lança- 
mentos registrados no BACEN. 
É importante observar que, no caso 
geral, os dados utilizados neste tra- 
balho foram extraídos apenas dos 
relatórios de análise e suporte para 
decisões de subscrições, os relató- 
rios de análise do BNDE e os rela- 
tórios da Resolução 214. Quando 
médias e outras variáveis são apre- 
sentadas por grupo (BNDE e 
BACEN) e por ano, elas correspon- 
dem à amostra de empresas do gru- 
po que incluiu aquele específico 
ano em relatório de análise subme- 
tido para fins de subscrição. 
1
 Ela abrange a quase totalidade das operações do BNDE. 
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TABELA I 
A DISTRIBUIÇÃO DAS OFERTAS PÚBLICAS COM REGISTRO 
NO BANCO CENTRAL (TOTAL E AMOSTRA) NO PEfMODO 1974-1976 
VARIÁVEL MONTANTE SUBSCRITO PARTICIPAÇÃO PERCENTUAL 
SETOR TOTAL AMOSTRA TOTAL AMOSTRA 
BACEN 2567859, 1131694, 100,0 100,0 
Consolidado 
BC 300 1499675, 580277, 58,4 51,3 
(s/incentivos) 
BC 322 155760, 99799, 6,1 8,8 
(SUDAM) 
BC 323 912421, 451618, 35,5 39,9 
(SUDENE) 
OBS.: Valores em Cr$ 1.000,00 
Algumas Características Gerais das 
Operações no BNDE e das Ofertas 
Registradas no BACEN 
Antes de prosseguir, para analisar 
aspectos da estrutura empresarial 
brasileira, convém discutir algumas 
das características gerais das opera- 
ções do BNDE e das ofertas registra- 
das no BACEN. Vamos aqui discu- 
tir os montantes subscritos em 
ações ordinárias e preferenciais, os 
preços de subscrição e a proporção 
do montante subscrito em preferen- 
ciais para as duas amostras de em- 
presas. 
As características gerais das opera- 
ções do BNDE são apresentadas na 
Tabela II. Esta apresenta o montan- 
te de ações preferenciais subscritas 
em sua coluna (1) e a média e o des- 
vio-padrão2 do preço de subscri- 
ção de preferenciais nas colunas (2) 
e (3). As mesmas variáveis para 
subscrições em ordinárias são apre- 
sentadas nas colunas de (4) a (6) e a 
relação entre o montante subscrito 
em preferenciais e o montante subs- 
crito em ordinárias é apresentada 
na coluna (7), a última da tabela. 
Os resultados são apresentados por 
subsidiária e por ano, por subsidi- 
ária consolidando-se todas as suas 
operações, por ano para o sistema 
BNDE agregando-se todas as suas 
2 
O desvio-padrão é uma medida de dispersão da variável. Ele indica que dois têrços das observa- 
ções estiveram compreendidas entre o valor médio menos o desvio padrão e o valor médio mais 
o desvio padrão. 
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subsidiárias e para o agregado do 
BNDE consolidando-se todas as 
suas operações em todos os anos. 
Os resultados indicam que o BNDE 
vem subscrevendo preponderante- 
mente ações preferenciais. Os resul- 
tados para o consolidado das opera- 
ções do banco aparecem na última 
linha e indicam que o BNDE vem 
subscrevendo Cr$ 3,20 de ações 
preferenciais por cruzeiro de ações 
ordinárias subscritas. Analisando-se 
o consolidado de cada subsidiária, 
vemos que esta relação chega a 
Cr$ 10,96 de preferenciais por cru- 
zeiro de ordinárias para a EMBRA- 
MEC, sendo de Cr$ 4,49 por cruzei- 
ro para a I BRASA e de Cr$ 1,56 
por cruzeiro para a FIBASE. No 
penodo em estudo o BNDE subs- 
creveu cerca de dois bilhões e cem 
milhões de cruzeiros em ações pre- 
ferenciais e ordinárias, a FIBASE 
subscreveu 846 milhões, a lBRASA 
subscreveu 667 milhões ea EMBRA- 
MEC subscreveu 580 milhões3 
Os resultados para as ofertas pú- 
blicas de nossa amostra são apresen- 
tados na Tabela III. A estrutura 
desta tabela é idêntica à da anterior 
e os resultados são apresentados por 
classificação do registro no BA- 
CEN-BC 322 (incentivos SUDAM), 
BC 300 (sem incentivos) e BC 323 
(incentivos SUDENE). Os resulta- 
dos indicam que as preferenciais 
também predominam em ofertas 
públicas do período 74-76. Como 
apresentado na última linha da ta- 
bela na amostra agregada, observou- 
-se uma subscrição de Cr$ 1,98 em 
preferenciais por cruzeiro subscrito 
em ordinárias. Esta relação foi ra- 
zoavelmente estável para os diversos 
setores da amostra, sendo de 2,41 
I,80 e 1,50 cruzeiros em preferen- 
ciais por cruzeiro em ordinárias 
para o BC 323, o BC 300 e o BC 
322, respectivamente4 Em suma, 
não só a proporção de preferenciais 
tem sido menor em ofertas públi- 
cas, mas tem sido mais estável do 
que a proporção em subscrições das 
subsidiárias do BNDE que variaram 
de 1,56 (FIBASE) a 10,96 (EM- 
BRAMEC). 
Cabe agora discutirmos as caracte- 
rísticas de preços das subscrições 
das duas amostras. As característi- 
cas de preços de subscrições do 
BNDE em preferenciais e em ordi- 
nárias são apresentadas na Tabela 
II, nas colunas (2) e (3) e (5) e (6), 
respectivamente. Os resultados in- 
dicam que os preços médios de 
subscrição de ações preferenciais e 
ordinárias são de Cr$ 1,18 e Cr$ 
^ Como os dados de algumas operações do BNDE não puderam ser coletados, os números precisos 
são ligeiramente superiores aos apresentados. Como apenas algumas poucas operações não foram 
incluídas, as diferenças não são significativas. 
A
 Convém relembrar que a distribuição e montante subscrito nas ofertas públicas de nossa amostra 
são apresentados na Tabela /. 
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0#99 respectivamente. Os desvios- 
-padrão em torno destas médias são 
de Cr$ 0,14 e 0,28, respectivamen- 
te, ou seja: 2/3 das subscrições em 
preferenciais foram feitas a preços 
entre Cr$ 1,04 e 1,32 e 2/3 das 
subscrições em ordinárias foram 
feitas a preços entre Cr$ 0,71 e 
Cr$ 1,28. 
As características de preços de 
ações preferenciais e ordinárias 
subscritas em ofertas públicas regis- 
tradas no Banco são apresentadas 
na coluna (2) e (3) e (5) e (6) da 
Tabela III, respectivamente. Os pre- 
ços médios de subscrições em prefe- 
renciais e ordinárias foram de Cr$ 
1,06 e 1,00, respectivamente. Os 
desvios-padrão- são de Cr$ 0,03 e 
0,04, respectivamente, ou seja: 2/3 
das preferenciais foram subscritas 
no intervalo Cr$ 1,03 — 1,09 e 2/3 
das ordinárias no intervalo Cr$ 
0,96- 1,04. 
Os preços de subscrições do BNDE 
e da amostra de registros no BA- 
CEN oscilam em volta de Cr$ 1,00. 
Os preços do BNDE são mais variá- 
veis do que os de ofertas BACEN; 
estes últimos se concentram em um 
intervalo bastante estreito em torno 
de Cr$ 1,00. Os resultados supor- 
tam a mística de que "ação subscri- 
ta no Brasil vale Cr$ 1,00" O valor 
econômico de um lote de ações é o 
valor da fração da firma que ele 
representa. Para que o mito da 
"ação subscrita vale Cr$ 1,00" 
tivesse fundamento econômico, 
seria necessário que as quantidades 
de ações das empresas sempre se 
ajustassem de modo a representar 
o valor das empresas. Se o valor de 
uma empresa é de Cr$ 5 milhões, 
esta deveria sempre se ajustar de 
modo a ter 5 milhões de ações em 
circulação, é difícil admitirmos que 
este ajuste quantidade venha sem- 
pre sendo seguido pelas empresas, 
o que nos leva à conclusão de que 
o processo de determinação de pre- 
ços de subscrição no Brasil não pa- 
rece ser muito eficiente. Um siste- 
ma que talvez devesse ser experi- 
mentado é o sistema francês de 
leilões com ofertas lacradas5 
A Estrutura e Distribuição 
do Capital de Empresas 
Basicamente, uma empresa pode se 
capitalizar de duas formas: via em- 
préstimos e via formação de patri- 
mônio líquido. A capitalização atra- 
vés de empréstimos e endividamen- 
to apresenta vantagens fiscais6, au- 
sPara uma discussão detalhada do sistema francês de subscrições em leilões com ofertas lacradas, 
o leitor deve consultar Macdonald e JaquiUat (1974). Basicamente, o sistema é um leilão como o 
leilão de L TNs no Brasil, em que a Bolsa de Valores atua distribuindo e avaliando o mercado de 
ação. 
6Estas vantagens são associadas ao tratamento fiscal de Juros abatidos como despesa para fins do 
imposto de renda. Uma discussão de efeito fiscal aparece em ModigUani e MU ler (1963). 
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menta o nível de risco do capital 
acionário7 e alavanca o capital con- 
trolador da empresa8 A capitali- 
zação através da formação de patri- 
mônio líquido pode ser feita atra- 
vés da melhoria dos resultados ope- 
racionais ou através de subscrições 
de capital social e diminui o nível 
de risco do capital acionário da 
empresa. Nesta seção do trabalho, 
examinaremos as características da 
capitalização das empresas de nossa 
amostra no período 1972-1976. 
Nesse período, o primeiro aspecto 
a ser discutido seria a distribuição 
da capitalização em empréstimos e 
patrimônio líquido. Examinando-se 
os balanços das empresas da amos- 
tra, pode-se obter o seu nível de 
empréstimos e de patrimônio líqui- 
do em cada ano. O nível de empés- 
timos em um ano menos o nível 
de empréstimos no ano anterior nos 
dá o volume de empréstimos capta- 
dos no ano, uma variável que deno- 
taremos por AE. Da mesma forma, 
o nível de patrimônio líquido em 
um ano menos o nível de patrimô- 
nio líquido no ano anterior nos dá 
a formação de patrimônio líquido 
no ano, uma variável que denotare- 
mos por APL. A capitalização total 
da empresa no ano será AE + APL 
e a proporção da captação de em- 
préstimos na capitalização total 
da empresa será dada pela razão 
AE/{AE + APL). Esta foi a razão 
utilizada neste trabalho para exami- 
nar a evolução da estrutura de capi- 
tal das empresas de nossa amostra. 
É interessante discutir algumas pro- 
priedades da razão de endividamen- 
to AE/(AE + APL). Observe-se que 
essa é uma razão de fluxo, isto é, 
evidencia a proporção de endivida- 
mento na capitalização do ano e 
não a proporção de empréstimos 
na capitalização total da empresa. 
Sendo uma razão de fluxo, é mais 
adequada para o exame da evolu- 
ção ano a ano da capitalização das 
empresas9 Observe-se também que, 
se a formação de patrimônio líqui- 
do em um ano for igual à captação 
de empréstimos, então a razão 
AE/(AE + APL) assume o valor 0,5 
e, se a formação de patrimônio 
líquido for negativa, assume um 
valor superior a 1,0. Em suma, a 
razão, estando entre 0 e 0,5, indica- 
rá uma predominância da capitali- 
zação na formação de patrimônio 
1
 Como os juros devem ser pagos antes de determinar o saldo à disposição dos acionistas, o risco 
da remuneração do capitai acionário aumenta quando a carga de juros aumenta. Ver Brito e 
Kantz (1978) e Modigliani e Miiier f1958) para uma discussão do assunto. 
8isto é, usualmente o capitai de empréstimo é desembolsado por terceiros e administrado pelos 
controladores da empresa. Tomando empréstimos, os sócios controladores administram maior 
volume de capital do que o volume que colocam na empresa. 
9Os estudos anteriores de proporção de endividamento de empresas sempre ana/izaram a propor- 
ção de empréstimos na capitalização total das empresas. 
82 
Revista de Administração IA - USP 
líquido; estando entre 0,5 e 1,0, 
indicará uma predominância de 
capitalização via empréstimos com 
acréscimos no patrimônio líquido e, 
sendo maior que 1,0, indicará a pre- 
dominância de capitalização via em- 
préstimos com decréscimos e perdas 
de patrimônio líquido. 
A evolução da razão de endivida- 
mento das empresas com operações 
no BNDE é apresentada na Tabela 
IV para cada ano e para cada subsi- 
diária, bem como para o sistema 
BNDE consolidado. As operações 
do IBRASA tiveram médias anuais 
que oscilam entre 0,59 (em 1973) 
e 1,16 (em 1976), apresentando 
sensíveis acréscimos em 1974 e em 
1976, quando atingiu os valores de 
0,85 e 1,16, respectivamente. Em 
palavras, as empresas do IBRASA 
têm sido capitalizadas predomi- 
nantemente via empréstimos e, em 
1976, existiu perda de patrimônio 
líquido em suas empresas10 As 
médias da EMBRAMEC elevaram-se 
de 0,55 em 1972 a 0,77 em 1974, 
reduzindo-se a 0,21 em 1976. Na 
EMBRAMEC existiu um rápido 
crescimento na proporção de endi- 
vidamento em 1974 e 1975 e uma 
rápida queda nesta razão em 1976. 
Com exceção de 1976, os resulta- 
dos indicam que as empresas obje- 
to de operações da EMBRAMEC 
vêm se capitalizando predominante- 
mente via empréstimos. Os resulta- 
dos para o consolidado do sistema 
BNDE seguem as mesmas linhas 
dos resultados do IBRASA, a razão 
média é sempre superior a 0,5 e 
sofre grandes acréscimos em 1974 
e em 1976 onde atinge os valores 
de 0,82 e 1,19, respectivamente. 
Em palavras, as empresas objeto de 
subscrições do sistema BNDE vêm 
se capitalizando predominantemen- 
te via empréstimos e, em 1976, 
sofreram perdas de patrimônio lí- 
quido, em média11 
A evolução da proporção de endivi- 
damento das empresas com subscri- 
ções via ofertas públicas registradas 
no Banco Central (BACEN) é apre- 
sentada na Tabela V por ano, por 
grupo de operações e para o conso- 
lidado do BACEN. A proporção 
oscilou entre 0,43 e 0,56 para ofer- 
tas na área da SUDAM, entre 0,37 
e 0,65 para ofertas sem incentivos 
e entre 0,28 e 0,67 para ofertas na 
área da SUDENE. Para o consoli- 
dado das ofertas públicas, a propor- 
ção de endividamente mostrou-se 
muito estável, oscilando entre 0,49 
e 0,62. Em palavras, os resultados 
sugerem que as empresas com regis- 
tro de ofertas públicas vêm se capi- 
talizando um pouco mais através de 
10Observe-se que a razão, sendo maior do que 1, indica perdas em patrimônio líquido. 
11
 Convém destacar a baixa variabilidade dos resultados do BNDE. Os desvios-padrão são uniforme- 
mente baixos em quase todos os anos e subsidiárias. Apenas em 1976 eles se tornaram maiores. 
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empréstimos do que formando pa- 
trimônio líquido12 
é interessante comparar alguns dos 
resultados do BACEN e do BNDE. 
À exceção de 1972, as razões mé- 
dias de endividamento das empresas 
subscritas pelo BNDE foram sempre 
superiores às razões médias de endi- 
vidamento das empresas com ofer- 
tas públicas registradas no BACEN. 
Não só as empresas do BNDE são 
mais endividadas como, no último 
ano da amostra (1976), a proporção 
média de endividamento atingiu o 
dobro da proporção média do 
BACEN, ou seja: elas são muito 
mais endividadas. No ano de 1976 
as empresas subscritas pelo BNDE 
sofreram inclusive perdas de patri- 
mônio líquido, como observado 
anteriormente. Finalmente, obser- 
ve-se que as taxas médias de endivi- 
damento oscilam menos no BACEN 
do que no BNDE; os intervalos de 
variação foram de 0,49/0,62 e de 
0,60/1,19, respectivamente. 
Cabe agora prosseguir com o exame 
da distribuição do capital de risco 
das empresas nas duas amostras. 
Tanto os relatórios das operações 
de subscrição do BNDE quanto os 
relatórios de registro de ofertas no 
BACEN contém informações com 
relação ao montante e à distribui- 
ção do capital votante (ordinário) 
e do capital não — votante (prefe- 
rencial) das empresas. A distribui- 
ção do capital é detalhada a nível 
de participações individuais; soman- 
do-se as participações dos indiví- 
duos de uma mesma família13 po- 
de-se obter a participação do grupo 
majoritário no capital ordinário e 
no capital preferencial. 
A proporção do grupo majoritário 
nos dois tipos de capital nas empre- 
sas subscritas pelo sistema BNDE 
é apresentada na Tabela 6. Mais 
precisamente, esta apresenta a par- 
ticipação média e o desvio-padrão 
das observações para cada subsidi- 
ária e para o agregado do BNDE, 
por ano e consolidado para todo o 
período. Os resultados indicam 
que, nas empresas subscritas pelo 
IBRASA, o grupo majoritário de- 
tém 68,9% do capital ordinário e 
28,8% do capital preferencial. Co- 
mo os desvios-padrão foram de 
12
 Os resultados para os diversos setores de registros no BACEN mostram-se um pouco mais variá- 
veis que os resultados por subsidiárias do BNDE. Entretanto, os resultados do BACEN consolida- 
do mostram baixa variabilidade e, como no caso do BNDE, a variabilidade em 1976 parece ser 
maior. 
13Nesta soma foram incluídas as participações de instituições óbviamente controladas pela família. 
Por exemplo, a participação da Fundação Aloísio de Farias no capita! de empresas do Grupo 
Real foi somada à participação dos membros da família Farias. Somente casos tão óbvios como 
este foram incluídos nas participações familiares. Por este motivo, as estimativas de participação 
registradas neste trabalho são sempre limites inferiores da participação efetiva dos grupos contro- 
ladores. 
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TABELA IV 
A Evolução do Endividamento das Empresas com Operações no BNDE 
Setor 
Anos 1972 1973 1974 1975 1976 
Média 0,6039 0,5888 0,8577 0,6201 1,1608 
1 brasa Desvio 0,0722 0,0476 0,1656 0,0450 — 
Média — — — 0,3972 1,4682 
Fibase Desvio — — — 0,0559 0,5680 
Média 0,5506 0,6774 0,7732 0,7311 0,2085 
Embramec Desvio — 0,0855 0,0545 0,0752 0,1934 
BNDE Média 0,5991 0,6154 0,8270 0,6377 1,1855 
Consolidado Desvio 0,0652 0,0411 0,1054 0,0412 0,4175 
Observações: (i) — O endividamento foi medido pela razão AE/AE + APL onde: 
AE = captação de empréstimos no ano = Empréstimos no ano (1+1) 
— Empréstimos no ano (I) 
APL = formação de patrimônio líquido (PL) no ano = PL no ano 
(1+1) — PL no ano (I). 
(ii) — Para cada grupo de operações a tabela apresenta a média e o desvio 
padrão das observações da razão AE/AE + APL no grupo. 
TABELA V 
A Evolução do Endividamento das Empresas com Ofertas Públicas 
Registradas no Banco Central 
Setor 
Anos 1972 1973 1974 1975 1976 
BC 322 Média 0,4279 0,5438 0,4664 0,5602 — 
(Sudam) Desvio 0,2257 0,1205 0,1564 0,2474 — 
BC 300 Média — 0,3739 0,5373 0,6513 0,5896 
(Ofertas Publ. Desvio — 0,1195 0,1170 0,0825 0,2168 
s/lncen.) 
BC 323 Média 0,6680 0,5346 0,5515 0,2847 0,5379 
(Sudene) Desvio 0,1325 0,0922 0,0825 0,0610 0,2200 
Banco Cen- Média 0,6166 0,4928 0,5378 0,5245 0,5724 
tral Cons. Desvio 0,1113 0,0625 0,0606 0,064 ' 0,1465 
Observações: Idem Tabela IV 
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3,1% e 6,5%, respectivamente, po- 
de-se afirmar que 2/3 das empresas 
tiveram participações do grupo ma- 
joritário entre 65,8% e 72% no ca- 
pital ordinário e entre 23,3 e 35,3% 
no capital preferencial14 Para a 
EMBRAMEC, as participações mé- 
dias no capital ordinário e preferen- 
cial foram de 73,6% e 53,4%, com 
desvios-padrão de 5,5% e 35%, res- 
pectivamente. Para a FIBASE, as 
participações médias no capital or- 
dinário e preferencial foram de 
62,5% e 27%, com desvios-padrão 
de 8,6% e 17,8% respectivamente. 
Os resultados para o sistema BNDE 
consolidado indicam que 2/3 de 
suas empresas são controladas com 
participações entre 65,7 e 71,3% 
do capital votante, sendo a partici- 
pação majoritária média de 68,5% 
As participações de majoritários 
em preferenciais situaram-se entre 
25,7% e 38,1% para 2/3 das empre- 
sas, sendo a participação média de 
31,9% 
A participação dos grupos majoritá- 
rios em ações ordinárias e preferen- 
ciais de empresas objeto de oferta 
pública registrada no Banco Central 
é apresentada na Tabela 7. A tabela 
apresenta médias e desvios-padrão 
por tipo de registro e para o agrega- 
do do BACEN, por ano e consoli- 
dado para o período estudado15 
A participação média dos grupos 
majoritários no capital votante das 
empresas foi de 71,4%, 57,3% e 
60,4% para ofertas públicas BC 322 
(SUDAM), BC 300 (sem incentivos) 
e BC 323 (SUDENE), respectiva- 
mente. Para o consolidado do BA- 
CEN, em 2/3 das empresas a parti- 
cipação dos grupos majoritários no 
capital ordinário esteve entre 56,8 e 
65,3% sendo a participação média 
de 60% A participação dos grupos 
majoritários no capital preferencial 
esteve entre 20,6 e 48,2% em 2/3 
das observações, sendo a participa- 
ção média de 34,4%. 
A proporção de ações preferenciais 
no capital social das empresas subs- 
critas pelo BNDE e nas empresas 
objeto de ofertas públicas é tam- 
bém apresentada nas Tabelas 6 e 7 
respectivamente. As empresas do 
BNDE tiveram, em média, 34,7% de 
seu capital em ações preferenciais. 
As empresas da EMBRAMEC, da 
IBRASA e da FIBASE tiveram, em 
média, 18,4% 40,2% e 36,5% de 
seu capital em ações preferenciais, 
respectivamente. As empresas obje- 
Relembre-se que 2/3 das observações ocorrem entre o valor médio menos o desvio-padrão e o 
valor médio mais o desvio-padrão. Assim, 2/3 das observações de participação dos grupos majori- 
tários no capita! ordinário de empresas subscritas pelo IBRASA situaram-se no intervalo entre 
68# -3.1 = 65,8% e 68.9 +3.1 = 72%. 
15Para alguns anos, foi difícil obter estimativas da participação de grupos majoritários no capita! 
preferencia! de empresas com ofertas registradas no BACEN. Isto explica os brancos existentes 
na Tabela 7. 
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to de ofertas registradas no BACEN 
tiveram, em média, 46,3% de seu 
capital em ações preferenciais. Esta 
proporção foi de 36,7%, 55,7 e 
34,6% para as ofertas na área da 
SUDAM, na área da SUDENE e 
para as ofertas sem incentivos, res- 
pectivamente. Como as áreas incen- 
tivadas permitem anormalidades16 
com relação à proporção de prefe- 
renciais, é significativo comparar 
apenas as ofertas públicas sem in- 
centivos (BC 300) com as subscri- 
ções do BNDE. A proporção de 
preferenciais nestes dois casos foi 
literalmente idêntica:34,6%e 34,7%. 
respectivamente. Isto indica que o 
tratamento de preferenciaisnasduas 
amostras foi idêntico no período 
estudado17 
A similaridade entre os resultados 
obtidos para o BACEN e os resulta- 
dos obtidos para o BNDE é muito 
grande. As participações médias do 
grupo controlador no capital ordi- 
nário (61 e 68,5%) e no capital 
preferencial (34,4 e 31,9%) são bas- 
tante próximas. As principais con- 
clusões são idênticas para as duas 
amostras e seriam: (i) o controle 
das empresas de nossa amostra é 
exercido com uma participação de 
cerca de 65% do capital ordinário, 
(ii) a participação dos grupos majo- 
ritários no capital preferencial das 
empresas é mais reduzida do que 
sua participação no capital ordiná- 
rio, sendo da ordem de apenas 33%, 
e (iíi) a proporção de ações prefe- 
renciais no capital social das empre- 
sas é elevada, sendo da ordem de 
35%. Estas conclusões com relação 
à distribuição do capital de risco 
das empresas acrescem-se à conclu- 
são inicial de que as empresas vêm 
formando capital predominante- 
mente via endividamento no passa- 
do recente. 
Estas conclusões têm implicações 
profundas para o desenvolvimento 
de mercados acionários no Brasil. 
Se o grupo majoritário detém mais 
do que 50% do capital votante de 
uma empresa, não precisa ter qual- 
quer preocupação com a eficiência 
de operações de sua empresa, pois 
os demais acionistas não têm qual- 
quer possibilidade de demiti-lo; na 
terminologia do mercado, ele não 
está exposto à disciplina do merca- 
do. E preciso ainda reconhecer que 
o grupo majoritário médio, ao de- 
ter o controle da empresa com 65% 
do capital votante, tem à sua dispo- 
1
 ^Isto acontece porque a antiga lei das S/A, que vigorava no período em estudo, permitia que as 
áreas incentivadas tivessem proporção de preferenciais superior à proporção de ordinárias. Obser- 
ve-se, por exemplo, que a proporção de preferenciais na área da SUDENE foi, em média, de 
55,7%. 
11A nova lei das S/A, em vigor a partir de 77, elevou de 50% para 2/3 a proporção máxima permi- 
tida de preferenciais. Observação causai dos lançamentos a partir de 77 sugere que a proporção 
de preferenciais na capitalização das empresas vem crescendo. 
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sição inúmeras alternativas para dis- 
tribuir os lucros e resultados da em- 
presa de forma a beneficiar-se dire- 
tamente, ainda que prejudicando os 
acionistas minoritários. Esses bene- 
ficios constituem uma remuneração 
indireta que Brito e Portela (1976) 
denominam ''dividendos de contro- 
le" distribuídos pelo grupo contro- 
lador Além do risco de perdas ge- 
rais de eficiência, os minoritários fi- 
cam expostos ao risco de manipula- 
ção da distribuição dos resultados 
da empresa. A conclusão de que as 
empresas vêm formando capital pre- 
dominantemente via empréstimos 
e de que a proporção de preferen- 
ciais no capital das empresas é ele- 
vada complicam ainda mais este 
quadro18 Ao se endividarem, as 
empresas aumentaram o risco de, 
eventualmente, não remunerarem 
ou remunerarem de forma inade- 
quada o seu capital acionário. Uma 
remuneração direta inadequada po- 
de ser satisfatória para o acionista 
majoritário, que dispõe de alterna- 
tiva de remuneração indireta através 
da distribuição de dividendos de 
controle, mas não será satisfatória 
para o acionista minoritário, que 
não tem essas alternativas. 
Não se pode deixar de constar 
que as características de formação e 
distribuição de capital de empresas 
no Brasil elevam o risco carregado 
pelos acionistas minoritários que 
detêm ações das empresas. A con- 
seqüência imediata é a compressão 
de preços e dificuldades de desen- 
volvimento de mercados acionários. 
A Alavancagem do 
Capital Controlador 
Os resultados do capítulo anterior 
mostram que o capital das empre- 
sas brasileiras é mal distribuído e 
que existe o potencial de práticas 
de remuneração indireta e dividen- 
dos de controle na estrutura empre- 
sarial brasileira. Para melhor avaliar 
a significância destas práticas, é re- 
levante examinar o grau de alavan- 
cagem do capital controlador das 
empresas brasileiras. Ao se endivi- 
dar e lançar ações preferenciais, o 
capital controlador aumenta o volu- 
me de recursos e bens sob sua admi- 
nistração sem diluir sua participa- 
ção no capital ordinário votante das 
empresas. Na terminologia de finan- 
ças, ao tomar estas medidas o capi- 
tal controlador se alavanca. Quanto 
mais alavancado o capital controla- 
dor, maior o potencial de práticas 
de dividendos de controle. 
Cabe agora discutir e propor medi- 
das da alavancagem do capital con- 
trolador Considerando-se que o ca- 
18O quadro de endividamento crescente e alta proporção de preferenciais é consistente com o 
quadro de elevada participação de controle, pois a capitalização via endividamento e preferen- 
ciais não dilui o controle e não requer recursos do grupo majoritário controlador, benefician- 
do-se ainda de vantagens fiscais e/ou subsídios, no caso de endividamento. 
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pitai majoritário controla o patri- 
mônio líquido das empresas, duas 
medidas podem ser propostas: 
(i) Capital Votante do Grupo Con- 
trolador/Patrimônio Líquido — 
esta medida nos dá a proporção 
do Patrimônio Líquido com a 
qual o controle é exercido — e 
(ii) Capital Total do Grupo Contro- 
lador/Patrimônio Líquido — es- 
ta medida nos dá a proporção 
que o capital total do grupo 
controlador (ordinário + prefe- 
rencial) representa em relação 
ao Patrimônio Líquido da em- 
presa. 
Apesar de estas duas medidas serem 
indicativas do grau de alavancagem 
do capital controlador das empre- 
sas, não se pode deixar de observar 
suas limitações. A principal delas 
decorre de o capital majoritário 
controlar a capitalização total das 
empresas, isto é, patrimônio líquido 
mais empréstimos. Medidas mais 
adequadas do grau de alavancagem 
do capital controlador seriam, pois: 
(iii)Capital Votante do Grupo Con- 
trolador/Patrimônio Líquido + 
Empréstimos — esta medida nos 
diz com que proporção da capi- 
talização total da empresa o 
controle é exercido — e 
(iv) Capital Total do Grupo Contro- 
lador / Patrimônio Líquido + 
Empréstimos — esta medida nos 
dá a proporção que o capital to- 
tal do grupo controlador (ordi- 
nário + preferencial) representa 
em relação à capitalização total 
da empresa. 
Apesar de estas duas últimas medi- 
das de alavancagem do capital con- 
trolador parecerem mais adequadas, 
este capítulo prossegue, para exami- 
nar as empresas subscritas pelo 
BNDE e as empresas objeto de ofer- 
tas públicas registradas no Banco 
Central, utilizando todas as quatro 
medidas descritas. 
As medidas de alavancagem do capi- 
tal controlador para as empresas 
subscritas pelo BNDE são apresen- 
tadas na Tabela VIM19 A tabela 
apresenta a média e o desvio-padrão 
de cada medida por ano e por subsi- 
diária do BNDE, bem como o con- 
solidado por subsidiária, por ano e 
total para todo o sistema BNDE. 
Os resultados para o consolidado 
do BNDE em todo o período mos- 
tram que, em média, o capital vo- 
tante do grupo controlador repre- 
sentava 28,1% do patrimônio lí- 
quido e 10,3% da capitalização 
total (patrimônio líquido + em- 
préstimos) das empresas. O capital 
total do grupo controlador (ordi- 
nárias + preferenciais) representou, 
em média, 34,9% do patrimônio 
líquido e 12,8% da capitalização 
19Para manter consistência comparativa entre as diversas colunas das Tabelas VIII e IX, estas in- 
cluem apenas as empresas para as quais existiam dados suficientes para a obtenção de todas as 
medidas de alavancagem. As tabelas correspondentes, incluindo as empresas com dados disponí- 
veis para cada uma das medidas, são apresentadas no Anexo III deste trabalho. 
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total das empresas. Em palavras, 
uma unidade de capital majoritá- 
rio votante controla cerca de 10 
(dez) unidades de capital à dispo- 
sição da firma e uma unidade de 
capital do grupo majoritário (vo- 
tante e não-votante) controla cerca 
de 8 (oito) unidades de capital à 
disposição da firma. O grau de ala- 
vancagem do capital controlador 
das empresas subscritas pelo BNDE 
foi, pois, significativo. 
Os resultados obtidos para as em- 
presas objeto de ofertas públicas 
registradas no BACEN são apresen- 
tados na Tabela IX. Os resultados 
para o consolidado do BACEN no 
período indicam que o capital 
votante do grupo controlador re- 
presentava, em média, 22,4% do 
patrimônio líquido e 7,6% da ca- 
pitalização total das empresas. O 
capital total do grupo controlador 
(ordinárias + preferenciais) repre- 
sentava, em média, 34,8% do pa- 
trimônio líquido e 12,9% da capita- 
lização total das empresas. Em pala- 
vras, uma unidade de capital majo- 
ritário votante controla cerca de 13 
(treze) unidades de capital à dispo- 
sição da firma e uma unidade de 
capital do grupo majoritário (vo- 
tante e não-votante) controla cer- 
ca de 8 (oito) unidades de capital 
à disposição da firma. 
Os resultados para as duas amostras 
foram idênticos em gênero e quase 
idênticos em número20 O capital 
controlador das empresas é alavan- 
cado a níveis elevados, tanto na 
amostra do BNDE quanto na amos- 
tra do BACEN. Os níveis de alavan- 
cagem sugerem que seja grande o 
potencial de prática de remunera- 
ção indireta e de dividendos de con- 
trole na estrutura empresarial brasi- 
leira, pois esta alavancagem é con- 
jugada a elevadas participações do 
grupo majoritário no capital vo- 
tante. 
A Separação entre Administração 
e Propriedade 
O quadro de elevada participação 
dos grupos majoritários no capital 
votante das empresas e de altos ní- 
veis de alavancagem do capital con- 
trolador dificulta o desenvolvimen- 
to de mercados acionários no ambi- 
ente econômico. Talvez se pudesse 
argumentar que estas dificuldades 
não seriam significativas se existisse 
uma grande separação entre a admi- 
nistração e a propriedade das em- 
presas. Se a administração da em- 
presa é exercida por técnicos e pro- 
fissionais não diretamente ligados 
ao grupo majoritário, pode-se pen- 
sar em argumentar que suas deci- 
sões serão fundamentadas em prin- 
cípios técnicos sem vinculação com 
os interesses dos capitalistas majori- 
tários. Para examinar esta possibili- 
20Observe-se que a melhor medida, a alavancagem do capita! majoritário total em relação à capita- 
lização total das empresas, é idêntica para as duas amostras. 
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dade, este capítulo prossegue com o 
estudo do grau de separação entre 
a administração e a propriedade das 
empresas de nossas duas amostras. 
Duas relações foram examinadas: 
(i) a relação entre o número de di- 
retores membros do grupo majoritá- 
rio e o número total de diretores da 
empresa e (ii) a relação entre o nú- 
mero de diretores membros do gru- 
po majoritário e o número de sócios 
no grupo majoritário. A primeira 
relação mede a participação dos só- 
cios majoritários na diretoria da 
empresa e a segunda relação mede a 
proporção dos sócios majoritários 
que participam da administração da 
empresa. 
Os resultados obtidos para a amos- 
tra de empresas subscritas pelo 
BNDE são apresentados na Tabela 
X. Os resultados indicam que em 
média 69% da diretoria das empre- 
sas é composta por sócios majori- 
tários e que 2/3 das empresas da 
amostra tiveram entre 65% e 73% 
de sua diretoria composta por só- 
cios majoritários. Os resultados para 
as subsidiárias foram da mesma or- 
dem de grandeza e as participações 
TABELA X 
A Separação entre a Administração e a Propriedade 
nas Empresas Subscritas pelo BNDE 
Razão N? Dir. Majoritários N? Dir. Majoritários 
N? Total Diretores N9 Sócios Majoritários 
  1 
Amostra Ano Média Desvio média Desvio 
74 0.728 0.135 0.521 0.093 
1 brasa 75 0.754 0.122 0.635 0.111 
76 0.661 0.080 0.519 0.077 
1 brasa Cons. 74/76 0.701 0.056 0.549 0.051 
75 0.321 0.252 0.369 0.420 
Fibrase 76 0.733 0.216 0.808 0.132 
Fibase Cons. 75/76 0.568 0.168 0.632 0.173 
75 0.712 0.081 0.366 0.148 
Embramec 76 0.733 0.188 0.494 0.227 
Embramec Cons. 75/76 0.721 0.077 0.417 0.114 
74 0.728 0.135 0.521 0.093 
75 0.684 0.075 0.482 0.087 
BNDE 76 0.685 0.063 0.557 0.067 
BNDE Cons. 74/76 0.690 0.043 0.526 0.046 
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TABELA XI 
A Separação entre a Administração e a Propriedade das Empresas 
com Ofertas Públicas Registradas no Bco. Central 
Razão N? Dir. Majoritários N? Dir. Majoritários 
N? Total Diretores N? Sócios Majoritários 
—^Variável Ano Média Desvio Média Desvio 
Amostra 
74 0.750 0.353 — — 
BC322 75 1.000 0.000 0.533 0.188 
76 0.916 0.102 0.703 0.197 
BC 322 Cons. 74/76 0.892 0.080 0.635 0.119 
74 1.000 — 1.000 — 
BC 300 75 0.904 0.116 0.678 0.252 
(S/Incent.) 76 0.834 0.083 0.564 0.084 
BC 300 Cons. 74/76 0.859 0.063 0.615 0.075 
BC 323 74 0.595 0.207 0.288 0.092 
(Sudene) 75 0.845 0.124 0.350 0.077 
76 0.665 0.093 0.375 0.070 
BC 323 Cons. 74/76 0.677 0.073 0.352 0.050 
74 0.666 0.150 0.377 0.123 
B. Central 75 0.894 0.064 0.496 0.084 
76 0.742 0.062 0.465 0.053 
B. Central Cons. 74/76 0.756 0.048 0.455 0.042 
médias de sócios majoritários na di- 
retoria das empresas da I BRASA, 
da EMBRAMEC e da FIBASE fo- 
ram de 70%, 72% e 57% respecti- 
vamente. Adicionalmente, a tabela 
mostra que, na amostra, em média 
53% dos sócios majoritários eram 
diretores e que esta proporção es- 
teve entre 48% e 57% para 2/3 das 
empresas da amostra. 
Os resultados para as empresas com 
ofertas públicas registradas no BA- 
CEN são apresentados na Tabela 
XI. Eles indicam que, em média, 
76% da diretoria das empresas é in- 
tegrada por sócios majoritários e 
que esta proporção esteve entre 
72% e 80% para 2/3 das empresas. 
A proporção para empresas objeto 
de ofertas sem incentivos fiscais, 
na área da SUDAM e na área da 
SUDENE, foi de 86%, 89% e 68% 
respectivamente. A tabela também 
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indica que, em média, 46% dos só- 
sócios majoritários eram diretores 
e que esta proporção esteve entre 
42% e 50% para 2/3 das empresas 
da amostra. 
Os resultados para as duas amostras 
sugerem que a mistura entre a admi- 
nistração e a propriedade tem sido 
ligeiramente superior nas empresas 
objeto de ofertas pútHicas registra- 
das no BACEN. As implicações dos 
resultados são, entretanto, idênti- 
cas. Eles indicam que cerca de 70% 
da diretoria das empresas é integra- 
da por sócios diretores. O quadro é 
de grande mistura entre administra- 
ção e propriedade na estrutura em- 
presarial brasileira. A este quadro 
acrescem-se as conclusões de que os 
níveis de concentração e alavanca- 
gem do capital controlador são ele- 
vados. Esta conjuntura dificulta a 
condução da política econômica, 
em geral, e o desenvolvimento de 
mercados acionários, em particular. 
As dificuldades são, essencialmente, 
causadas pelo potencial de práticas 
de remuneração indireta e dividen- 
dos de controle. Observe que ga- 
nhos de capital não são taxados no 
Brasil. A estrutura de propriedade 
favorece, pois, a redistribuição dos 
resultados das empresas de modo 
a aumentar os ganhos de capital 
não sujeitos a impostos dos empre- 
sários21 
O Mercado Acionário Brasileiro 
e a Atuação do BNDE 
Qualquer análise do mercado acio- 
nário brasileiro deve cobrir os seg- 
mentos primário e secundário. Se 
analisarmos o mercado da Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro de 1973 
a 1977, poderemos observar que o 
número de corretoras ativas no mer- 
cado22 reduziu-se de 83, em 1973, 
para 68 em 1977. Isto nos dá uma 
indicação do grau de dificuldade da 
atuação privada no segmento secun- 
dário do mercado brasileiro, que 
apresenta tendência de leve retra- 
ção em termos de volume financei- 
ro real negociado. 
Cabe agora discutir as característi- 
cas do mercado primário. O volume 
de subscrições em ofertas públicas 
foi apresentado na Tabela I logo no 
início deste trabalho. O voiume de 
ofertas públicas registradas no BA- 
CEN no período 1974-1976 foi de 
aproximadamente 2,6 bilhões de 
cruzeiros, sendo 1,5 bilhões em 
ofertas sem incentivos e 1,1 bilhões 
em ofertas incentivadas nas áreas da 
SUDAM e da SUDENE. O volume 
de subscrições do BNDE no perío- 
do 1974-1976 é apresentado na Ta 
bela II e seu montante foi de apro- 
ximadamente 2,1 bilhões de cruzei- 
ros. As subscrições do BNDE repre- 
2 1 Daí o ditado "a empresa brasileira pode ir mal, mas o empresário sempre vai bem". 
22Isto é, o número de corretoras que negociaram no mercado. 
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sentaram 140% do volume de ofer- 
tas públicas não incentivadas e 81% 
do total de ofertas públicas no perí- 
odo 1974-1976. A presença do Es- 
tado no segmento primário do mer- 
cado acionário, através do BNDE, 
foi significativa. 
A conjuntura do mercado de inter- 
mediários financeiros do setor de 
capital de risco é, portanto, difícil. 
No segmento secundário, os inter- 
mediários fazem face a um mercado 
financeiramente difícil; no segmen- 
to primário, os intermediários fa- 
zem face à direita concorrência 
do BNDE e do Governo. Resta ana- 
lisar a eficiência com que o BNDE 
vem atuando no mercado acionário. 
Ele tem sido mais ou menos eficien- 
te do que os intermediários priva- 
dos na seleção de empresas para fins 
de capitalização? 
Ao longo da maior parte deste tra- 
balho, foram analisadas duas amos- 
tras de empresas. Uma era compos- 
ta pelas empresas subscritas pelo 
BNDE e a outra por empresas sele- 
cionadas pelos intermediários pri- 
vados. As eventuais diferenças entre 
os critérios utilizados pelo BNDE 
e pelos intermediários privados para 
selecionar empresas podem ser de- 
tectadas através das eventuais dife- 
renças entre os resultados das amos- 
tras. Como se observou anterior- 
mente, os resultados das amostras 
de empresas revelam idênticas ca- 
racterísticas de concentração e de 
alavancagem do capital controlador. 
As características de mistura de 
administração e propriedade são 
também muito próximas para as 
empresas das duas amostras. Entre- 
tanto, a amostra do BNDE se dis- 
tingue de forma significativa pelos 
resultados de formação de patrimô- 
nio líquido e de endividamento 
apresentados na Tabela IV Compa- 
rando-se estes resultados com os 
correspondentes à amostra do BA- 
CEN apresentados na Tabela V. po- 
de-se concluir que as empresas sele- 
cionadas pelo BNDE apresentam 
índices de endividamento bem mais 
elevados e/ou perdas de patrimônio 
líquido. Para o ano de 1976, os re- 
sultados indicam inclusive que o 
agregado das empresas subscritas 
pelo BNDE sofreu perdas de patri- 
mônio líquido. A conclusão inevitá- 
vel é que o BNDE não se distinguiu 
favoravelmente quanto à sua capaci- 
dade de selecionar empresas para 
subscrição; os intermediários priva- 
dos é que apresentaram superior 
capacidade de análise. 
O BNDE vem sendo generosamente 
capitalizado com recursos do PIS/ 
PASEP o que permitiu o repasse 
de parcelas de recursos de outras 
fontes para o mercado de subscri- 
ções primárias. Como os intermedi- 
ários privados demonstram maior 
eficiência de atuação neste merca- 
do, nada mais justo que caber a eles 
o repasse das parcelas de recursos 
atualmente destinadas ao mercado 
de subscrições primárias pelo BNDE. 
é extremamente injusto que os in- 
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termediários privados, fazendo face 
a um mercado secundário estagna- 
do, tenham ainda que competir 
com a atuação menos eficiente do 
Estado no mercado primário. A 
nível operacional, parte dos recur- 
sos captados pelo BNDE deveria 
ser leiloada entre intermediários 
financeiros atuantes no mercado 
primário. Com isto, dois objetivos 
seriam atingidos: (i) uma utilização 
racional da maior eficiência seletiva 
dos intermediários privados e (ii) 
uma melhor remuneração para os 
recursos do BNDE, que, afinal, são 
recursos sociais e do trabalhador 
Finalmente, cabe discutir alguns 
aspectos éticos desagradáveis asso- 
ciados à atuação do BNDE. Os ele- 
vados níveis de concentração e ala- 
vancagem do capital controlador 
das empresas do BNDE são também 
observados nas empresas com ofer- 
tas no BACEN. Entretanto, as ofer- 
tas públicas são subscritas com re- 
cursos privados e as subscrições do 
BNDE são exercidas com recursos 
públicos. Não parece muito ético 
que estes recursos tenham uma 
remuneração baixa (correção + 3% 
no caso do PIS/PASER) e que o 
BNDE os utilize para alavancar o 
capital controlador das empresas 
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subscritas23 O segundo aspecto éti- 
co diz respeito ao acesso a informa- 
ções privilegiadas. O BNDE, usual- 
mente, se envolve bastante com as 
empresas que capitaliza e, muitas 
vezes, participa de órgãos da admi- 
nitração das empresas que subscre- 
ve24 Com isto, o BNDE tem acesso 
a informações detalhadas sobre as 
empresas que não são disponíveis 
ao mercado; portanto, parece pou- 
co ético que ele mantenha uma 
carteira de capital de risco nestas 
condições. Estes problemas éticos 
seriam também resolvidos se parce- 
las dos recursos do BNDE fossem 
colocadas no mercado a taxas lei- 
loadas. 
CONCLUSÕES 
Este trabalho examinou as caracte- 
rísticas da capitalização e da estru- 
tura empresarial brasileira, prosse- 
guindo com uma avaliação da atua- 
ção do BNDE no segmento primá- 
rio do mercado de ações. Para atin- 
gir estes objetivos, duas amostras 
foram estudadas; uma com a quase 
totalidade das empresas cujas ações1 
foram subscritas pelo BNDE e outra 
com empresas que registraram ofer- 
2 3 ♦ Observe-se que algumas vezes os recursos do BNDE a lava n ca m o capita! controlador de forma 
ainda mais direta do que através das subscrições de suas subsidiárias. Considere-se por exemplo o 
PROÇAR (Programa de Capitalização de Acionistas) do BNDE. Os recursos são repassados direta- 
mente ao acionista controlador. 24 Nas empresas subscritas o BNDE procura desenvolver pacto de acionistas, procurando proteger- 
se de práticas de remuneração indireta. Os pactos muitas vezes envolvem a participação direta 
do BNDE nas empresas. 
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tas públicas junto ao Banco Central. 
O estudo limitou-se ao período 
1972-1976. 
Os resultados indicam que os níveis 
observados de concentração e ala- 
vancagem do capital controlador 
são quase idênticos para as duas 
amostras. As empresas das amostras 
são controladas com cerca de 65% 
do capital votante e uma unidade 
de capital majoritário controla cer- 
ca de oito unidades de capitalização 
total das empresas (patrimônio lí- 
quido mais empréstimos). Exami- 
nando-se o grau de separação entre 
administração e propriedade, os re- 
sultados também foram próximos 
para as duas amostras. Eles indicam 
que cerca de 70% dos diretores das 
empresas são sócios majoritários e 
que cerca de 50% dos sócios majori- 
tários são também diretores das em- 
presas. Esta conjuntura empresarial 
revela que o potencial de práticas 
de remuneração indireta e dividen- 
dos de controle é significativo na 
economia brasileira. Como ganhos 
de capital não são sujeitos a impos- 
tos, isto dificulta a condução da 
política econômica. Mais ainda, 
'como esta conjuntura expõe os 
acionistas minoritários a riscos não 
diversificáveis, ela dificulta o desen- 
volvimento do mercado acionário 
brasileiro. 
Os resultados de concentração do 
capital controlador e de mistura en- 
tre administração e propriedade 
poderiam também ser atribu/dos a 
fatores culturais. No Brasil, possuir 
o controle e administrar a empresa 
da família gera "status" social e 
uma remuneração não tangível sig- 
nificativa, ainda que a empresa não 
ande muito bem. Em países de cul- 
tura anglo-saxônica este componen- 
te de "status" é bem menos intenso 
e os valores sociais são mais associa- 
dos à "performance" econômica 
das empresas. Já os resultados de 
alavancagem do capital controlador 
devem ser atribuídos à condução 
da política econômica. A política 
de gerar fácil acesso das empresas 
a capital de empréstimo com subsí- 
dio já foi observada por BVRJ 
(1978) e Brito e Kantz (1978). 
Esta política deve ter favorecido o 
crescimento dos níveis de alavanca- 
gem no período 1974-1978. Uma 
análise mais objetiva deste efeito 
poderia ser desenvolvida comparan- 
do-se os níveis de alavancagem com 
os observados em períodos anterio- 
res e considerando-se também a car- 
teira de empréstimos do BNDE. 
Cabe ainda observar que uma políti- 
ca que facilite a alavancagem do 
capital controlador estará suportan- 
do os improdutivos e indesejáveis 
valores de "status" discutidos ante- 
riormente. 
A amostra de empresas subscritas 
pelo BNDE distingue-se entretanto, 
de forma significativa, das empresas 
com ofertas públicas no BACEN em 
1Ò0 
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um aspecto importante. As empre- 
sas subscritas pelo BNDE apresen- 
tam níveis de endividamento bem 
mais elevados e/ou perdas de patri- 
mônio líquido significativas. Em 
um ano (1976), as empresas do 
BNDE examinadas apresentaram in- 
clusive perdas de patrimônio líqui- 
do em seu agregado. Estes resulta- 
dos mostram que o BNDE e suas 
subsidiárias têm sido menos efici- 
entes que os intermediários finan- 
ceiros privados na seleção de empre- 
sas para a subscrição de capital de 
risco. O BNDE tem sido generosa- 
mente capitalizado; pareceria, pois, 
razoável que as parcelas de sua capi- 
talização que vêm sendo alocadas 
em subscrições sejam colocadas à 
disposição dos intermediários finan- 
ceiros privados. Um processo do 
tipo leilão destes recursos entre os 
intermediários garantiria aos recur- 
sos do BNDE uma remuneração 
mais adequada e uma melhor utili- 
zação da maior eficiência dos inter- 
mediários privados. Numa conjun- 
tura que apresenta um mercado 
acionário secundário estagnado, tais 
leilões representariam um importan- 
te estímulo à intermediação finan- 
ceira privada no setor de capital 
de risco. 
A atuação do BNDE no setor tam- 
bém apresenta aspectos éticos rele- 
vantes para discussão. A utilização 
de recursos públicos remunerados a 
níveis baixos para a alavancagem 
do capital controlador de empresas 
é, no mínimo, questionável no ter- 
reno ético. O aspecto concentrador 
de riquezas de tais práticas deve 
ser evidente. Outro aspecto ético 
relevante relaciona-se ao acesso do 
BNDE a informações sobre as em- 
presas que não são disponíveis ao 
mercado. A atuação de um agente 
com informações privilegiadas no 
setor de capital de risco é também, 
no mínimo, questionável. 
Finalmente, cabe discutir os aspec- 
tos do modelo brasileiro que gera- 
ram a estrutura empresarial observa- 
da. A mistura entre administração 
e propriedade, a concentração e a 
alavancagem do capital controlador 
resultam de uma estrutura legal, 
econômica e política deficiente. 
No âmbito legal, a possibilidade de 
emitir ações preferenciais sem direi- 
to a voto favorece o quadro, sendo 
que, com a nova lei das Sociedades 
Anônimas, o limite foi até ampliado 
para 2/3 do capital social. No âmbi- 
to fiscal, a possibilidade de conside- 
rar juros como despesas, de forma 
ilimitada, favorece o endividamento 
excessivo. No âmbito econômico, as 
práticas de acesso a capitalização 
subsidiada via empréstimos e capital 
preferencial não dilui a concentra- 
ção de controle e contribui para o 
quadro. Finalmente, no aspecto po- 
lítico e mais relevante, o quadro só 
seria possível em uma estrutura polí- 
tica com grande concentração de 
poder Em uma estrutura política 
desconcentrada seria difícil man- 
ter-se uma estrutura empresarial 
como a observada. 
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ANEXO I 
A AMOSTRA.DE EMPRESAS SUBSCRITAS PELO 
BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO (BNDE) 
SOLORRICO S/A 
COMP. PAULISTA FÉRTIL 
IND. TÊXTIL HERING 
MANGELIS MINAS IND. S/A 
LATICllMIO MOCOCA S/A 
BÉRGAMO S/A PROD. MAD. 
ALPINA DO BRASIL S/A 
BICICLETAS CALOI S/A 
SIFCO DO BRASIL 
MACIFE DA MAT. CONSTR. 
KALILSEHBE S/A 
MINASPLAC IND. REFLO. 
FIBAN CIA. INDUSTRIAL 
NAKATA S/A IND. COM. 
BRAFER S/A COM. FERRO 
GERMANI PARANÁ ALIM 
SIVAT IND. ABRASIVOS 
TROL S/A IND. COM. 
ARTEX 
COM. IND. INDUCO 
ORNIEX S/A IMP. E EXP. 
DOHLER S/A COM. IND. 
CICA S/A IND. CONSERVAS 
MUNDIAL ARTEFATOS 
METALAC S/A IND. COM. 
LfDER TÁXI AÉREO S/A 
ALUSUD ALUMÍNIO SUL 
MADEIRA SINTÉTICA 
COM. IND. SCHLOSSER 
CIA. BRASILEIRA 
MINERAÇÃO TABOCA S/A 
LAGOAS MATERIAIS 
CARAfBA METAIS S/A 
CIA. CELULOSE DO SUL 
PROFUNDIR IND.COM. F, 
AROXA S/A FERT.PROD. 
PAPELOK S/A IND. COM. 
ARACRUZ CELULOSE 
BRASKRAFTS/A FLORES 
XTAL DO BRASIL IND. 
CIP. BRAS. COBRE 
PASKIM IND. PETROQ. 
CIQUINE CIA. PETROQ. 




CIA. D. LANARI 
PARTIC. IND. BAHIA S/A 
CIA. CELULOSE BAHIA 
COPESUL PETRO LTDA. 
EIM ENG. IND. MINERAL 
QUrMlCA GERAL NORDESTE 
PERT. UNIÃO S/A 
PAULO ABIDANDERY S/A 
NITROSSIN S/A MINER. 
METALÚRG. APARECIDA 
METANOL DO NORDÉÔTE 
CIA. BRASILEIRA ANTE. 
BIOQUlIVIlCA 00 BRASIL 
CIA. METALOMECÂNICA 
EQUIP. VILLARES S/A 





VIBASA IND. BASE S/A 
TRAFO EQUIPAMENTOS 
ELETROMETAL AÇOS 
MADAI IMP. AGRÍCOLAS 
VIG0RELL1 DO BRASIL 
MADEF 
UNITOR SOLDAS ELETR. 
RÃDIO FRIGOR. IMPORT 
CBEI CIA. BRAS. ENGEN. 
PRENSASSCHULER S/A 
ENGESA ENG. ESPECIAL 
RANDON S/A IND. IMPL. 
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ANEXO II 
A AMOSTRA DE EMPRESAS COM OFERTAS PÚBLICAS 
REGISTRADAS NO BANCO CENTRAL 
COPISA PILHEIRENSE 
QUIMICANORTE 
EMP. AGUAS CLÁUDIA 
MASA IND. MARANHENSE 
BRASIL ÓLEOS 
CANADENSE IND. PNEUS 
CIA. AMAZONENSE 
RONDOBOR 
RONDEX RONDÔNIA EXP. 
KARIMA IND. S/A. 
BARDELA IND. MECÂNICA 
CIA. EQUIPADORA 
CIA. PESQUISA REC. MINER. 
ITAPIND. TEC. PRTF 
BANCO MINEIRO S/A 
OTHON PALACE HOTEL 
CONSÓRCIO REAL 
IND. MICHELETTO S/A 
ZIVI S/A 





CIA. CONSERVAS CICA 
CIMENTAL SIDERÚRGICA 
FIBAN CIA. INDUSTRIAL 
GERMANI PROD. ALIMENTÍCIOS 
ITAQUARA S/A 
LfDER TÁXI AÉREO 




METAL LEVE S/A 
PROSDOC. IND. COM. 
SAMITRI 





CELULOSE PAPEL NORD. 
CERÂMICA STO. ANTÔNIO 
CIMENTAL SIDERÚRGICA 
APORTELAP. CIMENTO 
IND. PAPÉIS PAJEÚ 
CURTIMBRA 





Cl ASA COM. INDUST 
FRUTAS TROPICAIS 
CECOSA S/A 
IND. TINTA POPICOR 
IND. TÊXTIL HERING 
TECANOR S/A 
SINON S/A 




CIA. PNEUS TROPICAL 
CONCRETO B. NORDESTE 
GRÁFICA IND. S/A 
IND. BAHIANA LAJES 
ALMEC. IND. MECÂNICA 
ITASA 
NITROCARBONO S/A 
OXITENO DO NORDESTE 
POLIALDEN PETROQ. 
POLIFLEX DA BAHIA 
PRONOR S/A 
RODOVIÁRIA NORDESTE 
CONFEC. BRAS. SABRA 
SID. AÇONORTE 
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